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7INTRODUCCION 
El sector de servicios pblicos en Colombia, resulta ser un negocio 
interesante para los inversionistas extranjeros, debido a su estructura 
financiera y su formacin accionara, que le brinda al ente operador la 
posibilidad de administrar en forma privada parte de los recursos del 
Estado, es por ello que un estudio de la capacidad de crecer de 
empresa, constituye un apoyo de primera mano, para los accionistas , 
el gobierno y la administracin, ya que este tipo de entidades en su 
mayora presentan malos manejos y desaprovechamiento de los 
recursos de la comunidad asignados por el gobierno para el desarrollo 
de la poblacin.
Metroagua S.A. E.S.P como empresa , cuyo objeto social es la 
prestacin de los servicios pblicos domiciliarios de acueducto y 
alcantarillado en la cuidad de Santa Marta , debe propender por el 
buen manejo de sus recursos financieros, por que de esto depende la 
adecuada prestacin de los servicios a la comunidad samaria, pero no 
se debe deslindar de los intereses que sus inversionistas pretenden 
percibir por la inyeccin de capital inicialmente generada. De hay que 
la implementacin del EVA como herramienta financiera se hace 
necesaria como nica medida real de generacin de valor puesto que 
8mide la cantidad de ganancias que exceden o se quedan cortas frente a 
la expectativa de rendimiento del costo del capital invertido, y de este 
resultado se puede medir la gestin de los directivos, al igual que 
ayuda a la toma de decisiones administrativas y financieras. 
De acuerdo con los resultados del clculo del EVA en Metroagua S.A.
el problema de investigacin puede resumirse en el siguiente 
interrogante: Qu decisiones de carcter financiero, administrativo y 
operativo debern tomarse para aumentar el valor de la compaa?
JUSTIFICACIN
Conscientes de la importancia que reviste en la actualidad de planear 
financieramente los recursos de una empresa y de observar y controlar 
el desempeo de sta, en pro de sus inversionistas, se hace necesario 
la implementacin de indicadores de gestin financiera que muestren 
lo que en realidad es de importancia para los socios , como lo es la 
generacin de valor y la proyeccin de los mismos para fortalecer los 
recursos actuales de esta, y permitir que las decisiones que se tomen 
vayan acorde con los lineamiento de crecimiento constantes 
establecidos por cualquiera entidad, para este caso se toma a 
9Metroagua S.A., empresa dedicada a la prestacin de servicios 
pblicos domiciliarios de acueducto y alcantarillado en la ciudad de 
Santa Marta, con el fin de tener un campo de aplicacin de esta 
herramienta financiera, que adems de ayudar a la toma de decisiones 
por parte de los directivos, redunde en beneficio de la comunidad 
local.
OBJETIVOS 
OBJETIVO GENERAL.
Proponer de acuerdo con los resultados de la aplicacin del Eva en la 
Empresa Metroagua S.A. E.S.P., las decisiones de financieras, 
administrativas y operativas que permitan aumentar la generacin de 
valor de la compaa.
OBJETIVOS ESPECIFICOS.
 Evaluar los estados financieros de los ltimos cinco aos, 
donde se presenta la reestructuracin accionara de la Empresa 
 Establecer la estructura financiera para la determinacin del 
costo promedio del capital ponderado.
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 Proyectar estados financieros para mostrar la generacin o 
destruccin de valor de la Empresa en un futuro determinado.
 Realizar el clculo del EVA de los periodos anteriores, aos 
2000, 2001, 2002, 2003, 2004.
 Identificar las variables que afectan el EVA, para el 
establecimiento de las recomendaciones en la toma de 
decisiones administrativas, financieras y operativas.
DETERMINACION DEL UNIVERSO GEOGRAFICO Y 
TEMPORAL DEL ESTUDIO
El lugar en el que se llevo a cabo el trabajo fue la empresa  
METROAGUA S.A. E.S.P. ubicada en la Calle 15 No.  2-16 en el 
centro de la Ciudad de Santa Marta, Capital del Departamento 
del Magdalena. La investigacin se llevo a cabo entre los meses junio 
de 2004 a junio de 2005.
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1. ANTECEDENTES
1.1 MARCO DE REFERENCIA
1.1.1 Marco Histrico 
Santa Marta fue la primera ciudad del pas que bajo el esquema de la 
transformacin y modernizacin de los servicios de acueducto y 
alcantarillado, vincul el capital y la experiencia del sector privado 
fue as como en 1989, se constituy la compaa de acueducto y 
alcantarillado metropolitano de Santa Marta S. A. METROAGUA 
S.A. E.S.P. , sociedad de economa mixta pionera en Colombia , 
smbolo de la visin de eficiencia empresarial y de mejor gestin en la 
prestacin de los servicios pblicos.
Mediante la celebracin de un contrato de arrendamiento,   
METROAGUA S.A. E.S.P. recibi el sistema de redes para la 
utilizacin de los bienes directa e indirectamente de los bienes 
vinculados a la prestacin delos servicios de acueducto y 
alcantarillado, de propiedad del Distrito.
Ante la crisis financiera, administrativa y econmica y la deficiente 
prestacin de los servicios bsicos de la ciudad, fue necesaria la 
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inclusin de un socio operador calificado, el cual inici operaciones el 
seis de octubre 1997, en Julio del ao 2000 ingres como nuevo socio 
operador AAA (triple A servicios S.A.), la llegada de este operador , 
permiti a METROAGUA S.A.  E.S.P continuar con el desarrollo de 
una gestin eficaz rigurosa y responsable , encaminada al progreso de 
la ciudad por medio del aumento de la cobertura y la expansin de los 
servicios de acueducto y alcantarillado, logrando una mayor 
satisfaccin de las necesidades bsicas de la comunidad.
1.1.2 Marco Terico 
“ El EVA no es solo un indicador. Es un incentivo para hacer las 
cosas bien..”
Ricardo Obregn                                               
Presidente grupo empresarial Bavaria
Revista Dinero Julio 13/2003
Con el propsito de fundamentar la presente investigacin, se elabora 
una pequea resea de la empresa objeto de estudio.
Metroagua S.A. ESP, es una sociedad annima conformada por capital 
privado y publico, la cual presta los servicios pblicos de acueducto y 
alcantarillado de la ciudad de Santa Marta, de igual manera a travs 
de un proceso de direccionamiento estratgico se defini la filosofa 
que permite el mejoramiento continuo de la empresa con base en la 
visin, misin valores y objetivos orientados al crecimiento de la 
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compaa, mejorando la calidad, continuidad y cobertura de los 
servicios prestados.
Para conocer la filosofa de la empresa podemos describir :
“Visin, Metroagua S.A.  Ser lder latinoamericano en el manejo de 
agua, saneamiento bsico y gestin ambiental.
Misin, mejorar la calidad de vida de sus clientes y colaboradores a 
travs de una excelente gestin.
Valores, los cuales se fundamentan en la honestidad, respeto, 
compromiso, trabajo en equipo, innovacin, optimismo, comunicacin 
y calidad.
Poltica de calidad, la gerencia manifiesta como poltica implementar, 
mantener y mejorar un programa de gestin de calidad de acuerdo con 
los lineamientos de la norma ISO 9000, con el cual se garantice una 
adecuada prestacin del servicio”1.
Este direccionamiento estratgico de la compaa sirve de base para la 
enfocar la implementacin del EVA2 en esta empresa, pero para esto 
necesitamos estructurar los conceptos bsicos de este indicador los 
cuales se aplicaran en este estudio de caso.
1 Informe Anual 2002, de la Junta Directiva y Gerencia de Metroagua S.A. a los Accionistas.
2 EVA, es una marca registrada de Stern Stewart & co. Firma consultora de los Estados Unidos.
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“El EVA es la utilidad que queda una vez deducido el costo del capital 
invertido para generar dicha utilidad”3. El EVA es considerado por 
muchos autores como un indicador real de la generacin de valor de 
una compaa el cual permite tomar decisiones a los directivos de esta, 
direccionados hacia uno de los ltimos concepto de la administracin 
que es la gerencia de valor GDV.
Cmo se calcula el EVA? De acuerdo con lo explicado el EVA se 
calculara restndole a la utilidad operativa despus de impuesto el 
costo por el uso de los activos netos de operacin.
FORMULA 1:
EVA = UODI   – (COI x CCPP)
COSTO POR EL USO DE LOS ACTIVOS 
UODI: Utilidad operacional despus de impuesto.
COI: Capital operativo invertido o activo neto de operacin, 
conformado por el Capital de trabajo, ms activos fijos y otros activos 
operacionales a largo plazo.
CCPP o WACC: costo promedio ponderado de capital.
3 STERN, Joel M; El desafo del EVA; 2001.  
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El EVA puede entenderse desde la perspectiva de la rentabilidad, y se 
define como, “el remanente que generan los activos netos de 
operacin cuando rinden por encima del costo de capital.”4
FORMULA 2:
EVA = COI x ( RAN  – CCPP )
UODI/COI 
RAN : Rentabilidad del activo neto de operacin.
Existen varias formas de mejorar el EVA en una compaa e 
incrementar el valor de la misma. Segn Bennet Stewar (1991), el 
mejoramiento del EVA se da a travs de la gestin gerencial con base 
en cinco (5) toma de decisiones:
 Incrementando la UODI (utilidad operativa despus de 
impuesto) sin realizar inversin alguna para lograrlo.
 Invirtiendo en Proyectos que produzcan una RAN 
(rentabilidad de los activos netos) superior al costo de capital.
 Liberando recursos ociosos.
 Desinvirtiendo en actividades que rindan menos que el costo 
de capital.
4 LEON GARCIA, Oscar, Administracin Financiera; Capitulo 10; 2002
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 Gestionando el costo de capital.
Esta toma de decisiones con respecto a la aplicacin e implementacin 
del EVA en las empresas esta ligada a la nueva cultura empresarial 
denominada Gerencia de Valor (GDV), la cual enfoca estas decisiones 
hacia el permanente mejoramiento de los denominados promotores del 
valor en la empresa, que son la Rentabilidad del activo y el Flujo de 
caja libre. 
Una forma clara de entender este sistema de creacin de valor y mirar 
como se puede mejorar el EVA que es un indicador de esta generacin 
de valor dentro de la empresa, es la descrita por Oscar Len Garca5:
“La creacin de valor de en la empresa se promueve de tres maneras:
 A travs de direccionamiento estratgico.
o Adopcin de una mentalidad estratgica.
o Implementacin de la estrategia.
 A travs de la gestin financiera.
o Definicin y gestin de los inductores de valor.
o Identificacin y gestin de los Micro inductores de valor.
o Valoracin de empresas.
o Monitoreo de valor.
5 LEON GARCIA, Oscar, Valoracin de Empresas, Gerencia de Valor y EVA; Capitulo 1; 2003
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 A travs del talento humano.
o Educacin, entretenimiento y comunicacin.
o Compensacin atada a resultados asociados con el valor. 
En esta gestin financiera el EVA, permite tomar decisiones acertadas 
que permitan el incremento de valor no solo a corto sino a largo plazo.
Como se dijo anteriormente el incremento del EVA, esta asociado al 
incremento de la rentabilidad del activo, y al flujo de caja libre, y esto 
a su vez son afectados por los denominados inductores operativos que 
son:
 Margen de Ebidat
 Productividad del capital de trabajo
 Productividad del activo operativo
De estos inductores se genera un indicador nuevo, creado por un 
financista e investigador colombiano Oscar Len Garca (2003), y es 
el PDC palanca de crecimiento “ que permite determinar que tan 
atractivo es para una empresa crecer” y por lo tanto da una idea con 
respecto a si el crecimiento agregar o no valor a los propietarios. 
1.1.3 Marco Conceptual
 VALOR ECONOMICO AGREGADO (EVA): Indicador o 
medida del valor agregado de un periodo.
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 GERENCIA DE VALOR (GDV): Serie de procesos que 
permiten la alineacin de los ejecutivos con el 
Direccionamiento Estratgico de forma que las decisiones 
propendan por el permanente aumento del valor de la empresa.6
 EBITDA: conocida como utilidad operativa de caja, utilidad 
ante de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones.  
 PALANCA DE CRECIMIENTO (PDC): Relacin entre el 
margen de ebitda, y la productividad del capital de trabajo.   
 COSTO DELA DEUDA: los intereses pagan financieros o 
particulares 
 COSTO DE LOS RECURSOS PROPIOS: la rentabilidad que 
esperan recibir los accionistas
 TASA LIBRE DE RIESGO: Lo que rentan los bonos del 
tesoro de Estados A 20 aos Unidos
 RENTABILIDAD DEL MERCADO: el rendimiento en 
promedio que ha otorgado el mercado para inversiones 
riesgosas 
 BETA: el nivel o asociado a la naturaleza de la inversin 
 RIESGO PAIS: La prima adicional que exigen los 
inversionistas para operar en Colombia 
6 LEON GARCIA, Oscar, Valoracin de Empresas, Gerencia de Valor y EVA; Capitulo 1; 2003.
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1.2. METODOLOGA
1.2.1. Unidad De Anlisis 
La unidad de anlisis corresponde a la empresa Metroagua S.A. ESP, 
cuya sede principal esta ubicada en la calle 15 No 2 – 16 de la ciudad 
de Santa Marta.
1.2.2. Variables
1.2.2.1 Variable independiente.
Los resultados del EVA como indicador financiero en Metroagua S.A. 
en los cinco periodos anteriores y su proyeccin.
1.2.2.2 Variable dependiente.
 Nivel de eficiencia en la reduccin de costos y gastos 
operacionales.
 Rotacin adecuada del capital de trabajo.
 Flujo de inversiones en propiedad, planta y equipo que sean 
necesarias.
 Estructura de costo de capital adecuada para el financiamiento 
de la Empresa.
1.2.2.3 Indicadores.
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 Flujos operacionales de caja.
 Costo promedio de capital ponderado.
 Determinacin del capital operativo invertido al inicio de cada 
perodo.
 Indicadores financieros; como el, EVA, EBITDA, anlisis de 
rotaciones de capital de trabajo, y el PDC.
2.2.3. Poblacin o Muestra.  
La Poblacin objeto de la investigacin esta constituida por la  
empresa  METROAGUA S.A. E.PS. (localizada en la ciudad de 
Santa Marta) y las personas que laboran en ella.
1.2.4. Tipo de Investigacin  
La presente investigacin ser un estudio de caso, debido a que se 
analizara un universo poblacional el cual es Metroagua S.A. ESP, en 
la cual basados en situaciones financieras histricas, se aplicara una de 
las tcnicas mas recientes de medicin de la generacin de valor de la 
compaa como lo es el EVA, y de esta forma determinar que 
decisiones puede tomar los directivos para el mejoramiento de la 
situacin financiera.
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1.2.5 Instrumentos Para Evaluar la Informacin
1.2.5.1 Fuentes de Informacin
1.2.5.1.1 Fuentes de Informacin Primaria
Se utilizaran datos e informaciones localizadas en la misma empresa, 
como entrevistas a directivos y personal relacionados con las finanzas 
de la empresa, se recolectara informacin de estados financieros 
bsicos, notas de contabilidad, infrmenes especficos.
1.2.5.1.2 Fuentes de Informacin Secundaria
Se utilizaran fuentes externas como informacin y datos en cmara de 
comercio, circulares de la superintendencia de servicios pblicos, 
regulaciones de la CRA, leyes y decretos de sobre la materia, y libros, 
revistas y escritos relacionados con el diagnostico y la 
implementacin del valor econmico agregado.
1.2.5.2 Metodologa de Recoleccin de datos 
Las metodologa de a aplicar son:
 La entrevista: contacto directo con personal directivo y del rea 
de finanzas.
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 La Observacin: en medios electrnicos y manuales de la 
informacin financiera de la empresa.
 Internet: datos de estadsticas de empresas similares para 
comparacin.
1.2.5.4 Procedimiento Para Procesar La Informacin.  
Para la elaboracin del trabajo o informe final se necesitar de un 
estudio general y especfico, el cual se ir adaptando a medida que  
se desarrolle la evaluacin y de acuerdo a las caractersticas 
particulares de la empresa.
Se partir. inicialmente del marco terico o referencial en donde  
se establecern las bases sobre las cuales se realizar la  
evaluacin.
Mediante las entrevistas medios claves para obtener informacin 
valiosa de la empresa, se recopilar. la informacin general como  
objetivos, organizacin, direccin, control, sistemas y  
procedimientos, personal, recursos fsicos, compras, proveedores,  
mantenimiento, comercializaci n, recursos financieros, etc.
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Analizaremos la informacin documental, separando los  
elementos de la 
informacin con el fin de examinarlos. Esto nos permitir.  
formular preguntas de manera sistemtica y elaborar estudios 
cuantitativos de la informacin.
Dependiendo de los datos hallados o problemas encontrados se  
realizarn los estudios especficos en la determinacin de los 
inductores de valor que permitan el mejoramiento de las reas de la 
empresa que  permitan incrementar su valor.
Los datos cuantitativos se procesaran de acuerdo a lo estudiado  
en la 
especializacin y se aplicarn a medida que la informacin  
evaluada lo exija (anlisis matemtico y financieros)
1.2.5.4 Tcnicas De Anlisis De La Informacin. Se utilizaran  
herramientas 
tales como software contable  y excel para anlisis de los estados  
financieros; word para el procesamiento de la informacin textual  
como las entrevistas y escritos relacionados con la investigacin.
Para la evaluacin financiera de la empresa se utilizarn  
procedimientos de diagnstico financieros como anlisis de  
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liquidez, rentabilidad, endeudamiento, EVA y proyeccin de Estados 
Financieros.
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2. EL EVA COMO HERRAMIENTA DE MEDICIN DE 
VALOR
EN LAS EMPRESAS
“ Si un negocio no genera una utilidad que supere el costo de 
capital, , aunque pague impuestos como si realmente estuviera 
generando utilidad, la empresa est retornndole a la economa 
menos de lo que consume en recursos lo cual en vez de crear 
riqueza , la destruye” (Peter Drucker)
Partiendo de la expresin del gur de las finanzas se puede llegar a 
una aproximacin del EVA como herramienta de medicin de valor.
En primer lugar se desmitifican los indicadores contables como 
medida de valor de las empresas entre ellas las ms polmicas de 
todas las utilidades, y la UPA (utilidad por accin) que al fin al cabo 
solo representa el resultado de un ejercicio donde los contadores y 
administradores conjugan una serie de cifras y rubros para llegar a 
obtener el resultado ms conveniente para ellos.
En este orden de ideas la separacin que existe entre la propiedad y 
el control de las empresas evidencian una gran diferencia de 
conceptos, al punto que se podra afirmar que los intereses de los 
dueos o accionistas de las organizaciones no son los mismos que los 
de los directivos de sus empresas. 
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Los primeros buscan el mximo rendimiento del capital invertido, 
mientras los segundos se centran en la direccin empresarial,
consistente en la preocupacin por los rendimientos pecuniarios 
individuales y el prestigio y la vala personal que los acredite como 
altos ejecutivos, en detrimento incluso del crecimiento econmico de 
los accionistas.
El EVA como medida de valor por el contrario busca centrar su 
atencin en:
 La rentabilidad del capital invertido,  
 Combina el estado de resultados con el balance general, 
 Alinea los intereses de los directivos de la empresa con los de 
los inversionistas,   
 Es un sistema que ayuda garantizar el buen gobierno  
corporativo
 El uso de incentivos atados al EVA hace que el empleado 
actu, piense y sea remunerado como un inversionista 
 Promueve el trabajo en equipo
Las premisas anteriores el mtodo EVA los cumple conjugando   
tres aspectos bsicos: las decisiones de inversin decisiones de 
financiamiento y las decisiones operativas:
Decisiones de financiacin 
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Bsicamente es el residuo que queda de la utilidad, luego de haber 
separado el costo de capital que se invierte, precisamente para generar  
la utilidad antes mencionada.
En este sentido, el costo de capital, se encuentra constituido tanto por  
los recursos propios, como por el costo de la deuda.
El costo de la deuda por deduccin es lo que comnmente llamamos 
servicio de la deuda, que no es ms que los intereses pagado por la 
adquisicin de un prstamo ya sea al sector financiero formal o a otro 
tipo de fuentes de financiamiento externo a los socios.
El costo de la deuda, depender entonces, del monto por el cual se 
hace el crdito, los plazos fijados, y sobretodo de los sistemas de 
amortizacin establecidos en establecidos en el contrato de pago
Por otro lado el costo del capital propio se fundamenta en un  
principio de gran trascendencia en el estudio de las ciencias 
econmicas “el principio del costo de oportunidad”.
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Como Reza en los textos de economa, el costo de oportunidad es 
“aquello a lo que se renuncia con el fin de obtener otra cosa”1, esta 
premisa rige para los inversionistas, es decir, el costo de invertir  
cierto capital en una empresa lleva implcito, el tener que renunciar a 
los rendimientos que le podra generar dicho capital al colocarlo en 
cualquier otro negocio, claro est que, que en esta decisin, juega un 
papel preponderante el tipo de negocio en el cual podra invertir, y el 
respectivo riesgo en que se incurre, Lo que trae como consecuencia,  
un poco de subjetividad al determinar el costo de capital.
Al respecto, el costo de los recursos propios en el modelo EVA, 
verbigracia la rentabilidad que exige el inversionista, viene 
condicionada por tres tipos de riesgo:
Riesgo pas, es la prima que reclaman los inversionistas de una 
empresa por precisamente invertir en cierto pas o territorio, 
lgicamente, esta  prima varia de manera directamente proporcional 
a las fluctuaciones de la economa propia de ese pas, a la estabilidad 
poltica, al orden publico y por supuesto a la certidumbre o seguridad 
1Principios de economa -N Greori Mankiw-Mc Graw Hill
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jurdica. En Colombia segn estudio de la revista Dinero en su 
edicin no 183 dicha prima fi de 6.6%
Tasa libre de riesgo, bsicamente es lo que les rentara una inversin 
segura, en el mundo financiero, esta tasa se homologa a la 
rentabilidad que ofrecen los bonos del gobierno.
El riesgo del sector, segn la naturaleza de la actividad econmica, 
as mismo se le asociar un nivel de riesgo para el inversionista, aqu 
se detallan aspectos cualitativos y cuantitativos que pueden influir n 
el riesgo que se corre al invertir en este tipo de negocios, aspectos 
como la legislacin, las externalidades, la infraestructura y sobre todo 
el nivel de endeudamiento del sector o lo que es lo mismo, el monto 
de la deuda de las empresas del sector, este tipo de riesgo es 
denominado Beta.
Lo que podra derivar de los renglones anteriores, es que resultara 
muy complejo para el inversionista, cuantificar los niveles de riesgo, 
sin embargo estos indicadores de riesgo, son cuantificadas por 
expertos y especialistas, y se encuentran disponibles en revistas y 
diarios de tipo financieros y econmicos.
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Lo que debe quedar claro, entonces, ya no solo se mira la utilidad, 
sino el EVA como herramienta financiera, obliga a los directivos y 
ejecutivos de las empresas a prestarle mucha mayor atencin a los 
costos en que se incursionan tanto al efectuar un prstamo, como al 
realizar una financiacin interna y a evaluar y optimizar cada vez ms 
el estudio de las condiciones y costo de los recursos invertidos en la 
compaa.
Dentro de las decisiones operativas y de capital, se destaca en 
primera instancia el concepto de NOPATo UODI, cuya definicin  
esquemtica es como sigue
Ingresos operacionales
Menos: costa de ventas
Igual: utilidad bruta
Menos: gastos operacionales
Igual: utilidad operacionales
Menos: impuestos operativos
Igual: Utilidad operativa despus de impuestos.
Como puede observarse, el concepto de UODI o Nopat, trae consigo 
una marcada diferencia con la contabilidad tradicional, la primera de 
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ellas consistente en que solo relaciona las actividades propias de la 
operacin de la empresa.
La UODI, trata de corregir, los espejismos contables, al excluir  
dentro de su clculo, los gastos generados, por la adquisicin de 
prestamos, ya sea con el sector bancario o con otro tipo de figura que 
tenga que ver con el financiamiento de la empresa, a este respecto, se 
trata de limitar las manobras contables que se pueden presentar por 
parte, precisamente de los directivos  y que tienden a inflar gastos 
financieros, en tal sentido se puede observar que el factor de los 
costos financieros , se encuentran inmersos en la determinacin del  
CCPP o WACC, y por ende la utilidad neta no puede ser factor para 
la rentabilidad de los activos netos operativos, por lo que este clculo 
se deba realizar por la utilidad operativa despus de impuestos, con el 
fin de reflejar una utilidad, ms apegada a la realidad y a la  
consolidacin del valor agregado.
Por otra parte el clculo de la UODI o NOPAT, excluye igualmente 
los ingresos y egresos extraordinarios que no tienen que ver con la 
operacin o el giro ordinario del negocio, dichos ingresos podran en 
determinado momento sesgar el anlisis contable conllevando a que le 
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estado de resultados refleje cifras e indicadores, poco apegados a la 
realidad el negocio.
El incremento de partidas no operacionales, en un porcentaje fuera de 
lo normal, indica la posibilidad de separar las actividades principales 
de la compaa con las actividades secundarias, para la posible 
generacin de nuevos negocios, que permitiran orientar la planeacin 
estratgica de la compaa de manera eficiente y eficaz 
Una manera de verificar como la estrategia del EVA, crea valor a 
travs de las decisiones operativas, radica en el tratamiento, que le 
otorga esta herramienta a los sistemas de amortizacin y/o 
depreciacin al reducir la maniobrabilidad de dichos sistemas, que en 
un momento determinado,  permitan incrementar las utilidades 
operativas, al retener gastos en los activos de la compaa, es decir,  
incrementan una cuenta de balance, evitando que se modifiquen los 
resultados de la empresa , segn el sistema de amortizacin y/o 
depreciacin utilizado. En este orden de ideas el E.V.A. al involucrar  
el RAN (rentabilidad del activo neto) pone de manifiesto la relacin 
entre la utilidad operativa despus de impuesto y los activos de la 
compaa, entonces si se incrementa utilidad a costa de mantener 
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rubros en los activos, inmediatamente se refleja en el menor o mayor 
valor del RAN
La estrategia EVA en cuanto a lo que tiene que ver con las decisiones 
operativas, tambin se pueden analizar a la luz de indicadores 
financieros, impulsados por este sistema, que se diferencian de los 
indicadores tradicionales, al tratar los primeros de cuantificar de 
manera ms fidedigna la realidad del negocio, en contraste con los 
segundos, que se muestran estticos y ambiguos.
Entre los indicadores generadores de valor ms significativos,  
encontramos los que tienen que ver con el retorno del capital:
La rentabilidad del negocio (UODI/CAP), significa, la utilidad  
operacional que genera cada peso invertido en capital, obsrvese, que  
se trabaja con la rentabilidad operativa, es decir, las actividades 
generadas por las actividades propias de la empresa y no la utilidad 
del ejercicio contable, resumiendo, este indicador le dice al 
inversionista, cuanto dinero le retribuye la empresa en sus actividades   
por cada peso que arriesga en el negocio.
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Igualmente la eficiencia en el manejo de costos y gastos, se 
cuantifica dividiendo la utilidad operativa entre las ventas 
(UODI/VENTAS), es decir, cuanto cuesta en trminos de ventas la 
generacin de cada peso de utilidad operacional, es tambin llamado 
margen operacional, distinto al margen de contribucin, que relaciona 
los costos y gastos variables entre las ventas, sin tener en cuenta los 
costos y gastos fijos En sntesis “entre ms se logren reducir los costos 
de ventas, y gastos operacionales, con las mismas ventas, mayor es la 
eficiencia operacional 2, 
Igualmente la rotacin de capital es un generador de valor, en este 
sentido el cociente entre las ventas y el capital, 
(VENTAS/CAPITAL), refleja que proporcin de capital se requiere 
para generar cierto volumen de ventas “entre menos capital de trabajo 
y propiedad, planta y equipo se requieran para generar las mismas 
ventas, mayor es la eficiencia en la rotacin”3
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3. ANALISIS HISTORICO DEL EVA EN METROAGUA S.A. 
A continuacin se describe el proceso de obtencin del E.V.A, en el 
cual se utiliz la siguiente metodologa:
Se parti de la estructuracin de los estados financieros bsicos como 
lo son el balance general (tabla 3-1), el estado de resultados (tabla 3-
2) y notas de balances. De acuerdo con la tabla 3-1 (Balance general 
2000 -2004), se determin el capital operativo invertido, base para la 
determinacin del valor econmico agregado de la empresa, al igual 
que, conjuntamente con la informacin de las notas a los estados y un 
detalle de la informacin de endeudamiento financiero se pudo 
determinar  el costo de capital de la empresa.
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2000 2001 2002 2003 2004
ACTIVO
Corriente
Disponible $292,469 $127,575 $340,197 $122,126 $1,411,595
Deudores $14,042,518 $24,544,626 $32,742,475 $34,589,987 $36,960,174
Inventarios $527,607 $659,636 $510,630 $354,165 $349,412
Inversiones temporales $299,787 $657,881 $762,971 $612,584 $610,094
Gastos pagados por anticipados $49,332 $100,957 $103,302 $278,088 $323,946
Total Corriente $15,211,713 $26,090,675 $34,459,575 $35,956,950 $39,655,221
P,P & Equipos neto $6,059,789 $4,407,172 $8,658,676 $7,000,200 $7,472,443
P,P, & Equipo Neto $6,059,789 $4,407,172 $8,658,676 $7,000,200 $7,472,443
Deudores a largo plazo $12,495,186 $8,958,610 $11,614,398 $12,744,778 $12,744,778
Diferidos $11,601,728 $15,110,891 $13,841,959 $14,659,961 $15,953,263
Inversiones Permanente $5,662 $5,662 $5,662 $5,271 $5,271
Intangibles $959,884 $1,071,390 $991,462 $931,083 $989,601
Valorizacin propiedad planta y equipo $87,273 $142,856 $142,974 $313,916 $381,446
TOTAL ACTIVOS $46,421,235 $55,787,256 $69,714,706 $71,612,159 $77,202,023
PASIVO
Corriente
Obligaciones Financieras $2,439,336 $3,720,093 $4,166,558 $1,414,001 $3,638,722
Proveedores y otras cuenta pagar $18,193,669 $16,649,448 $15,379,790 $14,417,075 $16,874,818
Impuestos x Pagar $159,274 $710,464 $1,614,128 $2,159,838 $2,160,430
Obligac. Laborales $104,469 $167,302 $205,864 $202,320 $261,337
Pasivos estimados $201,876 $1,268,772 $3,462,198 $1,558,865 $1,321,116
Total Corriente $21,098,624 $22,516,079 $24,828,538 $19,752,099 $24,256,423
Largo Plazo
Obligaciones Financieras $6,809,104 $6,527,324 $5,317,533 $8,529,471 $7,663,077
Cxp l.p. $9,321,293 $12,407,740 $14,840,732 $15,193,647 $14,353,895
Impuesto de renta diferido $0 $503,593 $319,545 $312,661 $279,405
Total Largo Plazo $16,130,397 $19,438,657 $20,477,810 $24,035,779 $22,296,377
TOTAL PASIVO $37,229,021 $41,954,736 $45,306,348 $43,787,878 $46,552,800
PATRIMONIO
Capital suscrito y pgado $11,576,910 $11,576,910 $11,576,910 $11,576,910 $11,576,910
Prima en colocacion de acciones $205,000 $205,000 $205,000 $205,000 $205,000
Utilidades o perdidas anteriores ($7,174,522) ($4,996,727) ($1,120,487) $8,494,306 $10,253,527
Revalorizacin del patrimonio $2,319,758 $3,028,241 $3,989,168 $5,474,928 $7,102,401
Superavit por Valorizacin $87,273 $142,856 $142,974 $313,916 $381,446
Utilidad del Ejercicio $2,177,795 $3,876,240 $9,614,793 $1,759,221 $1,129,939
TOTAL PATRIMONIO $9,192,214 $13,832,520 $24,408,358 $27,824,281 $30,649,223
PASIVO Y PATRIM. $46,421,235 $55,787,256 $69,714,706 $71,612,159 $77,202,023
METROAGUA S.A.
TABLA 3-1 Balance General en $Miles 
Al 31 de Diciembre de
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2000 2001 2002 2003 2004
Ingresos Operacionales $26,034,810 $34,154,104 $38,907,390 $38,326,990 $35,505,249
Servicio de acueducto $15,237,625 $18,592,638 $19,962,154 $21,055,146 $21,411,994
Servicio de alcantarillado $6,873,860 $8,960,626 $9,556,905 $10,026,486 $10,437,095
Multas y recargos $3,162,966 $4,736,663 $6,567,171 $5,027,542 $2,931,501
Matriculas y otros $760,359 $1,864,177 $2,821,160 $2,217,816 $724,659
(-) Costo de Prestacin de servicio ($8,281,622) ($10,323,376) ($14,629,858) ($11,470,309) ($14,326,380)
Utilidad Bruta $17,753,188 $23,830,728 $24,277,532 $26,856,681 $21,178,869
Gastos de Admon ($6,145,078) ($7,929,441) ($8,795,761) ($10,110,731) ($7,677,855)
Provisin proteccin deudores ($10,771,364) ($6,069,878) ($6,524,308) ($9,793,288) ($6,236,513)
Gastos Depreciacin y amortizaciones ($1,019,076) ($1,094,023) ($1,368,078) ($1,433,506) ($1,363,523)
Total Gastos Operacionales ($17,935,518) ($15,093,342) ($16,688,147) ($21,337,525) ($15,277,891)
Utilidad Operacional ($182,330) $8,737,386 $7,589,385 $5,519,156 $5,900,978
Gastos Financieros ($4,387,042) ($5,684,750) ($2,426,934) ($4,004,516) ($4,004,516)
Ingresos No Operac. $6,263,074 $2,072,720 $6,100,656 $1,269,400 $1,269,400
Correcin Monetaria $499,970 $293,476 $27,400 ($332,701) ($332,701)
Utilidad Antes de Impto $2,193,672 $5,418,832 $11,290,507 $2,451,339 $2,833,161
(-) Impuesto de Renta ($15,877) ($1,542,592) ($1,675,714) ($692,118) ($692,118)
Utilidad Neta $2,177,795 $3,876,240 $9,614,793 $1,759,221 $2,141,043
METROAGUA S.A.
TABLA 3-2 ESTADO DE RESULTADOS EN $Miles           
HISTORICO
En cuanto a la determinacin del capital operativo invertido como se 
observa en la tabla 3-3 (Clculo Capital Operativo Invertido), cabe
anotar que, cuando en una empresa se adopta el EVA como indicador 
para evaluar el desempeo, deben establecerse, al momento de 
iniciacin del proceso de medicin unas reglas de juego que 
garanticen la consistencia de los resultados obtenidos, evitando as la 
confusin y frustracin que podra presentarse entre quienes son 
evaluados si constantemente se cambian los criterios del clculo del 
valor agregado econmico. Dentro de una de estas reglas se considera 
para el clculo del EVA a los activos netos de operacin como 
equivalentes a:
KTNO
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+Activos Fijos
+Otros Activos Operativos No Corrientes
TABLA 3-3 : CALCULO CAPITAL OPERATIVO INVERTIDO EN LA EMPRESA METROAGUA ESP 2000-2004
Capital de Trabajo Operativo Neto
2000 2001 2002 2003 2004
+Deudores $14,042,518 $24,544,626 $32,742,475 $34,589,987 $36,960,174
+Inventarios $527,607 $659,636 $510,630 $354,165 $349,412
SUBTOTAL $14,570,125 $25,204,262 $33,253,105 $34,944,152 $37,309,586
-Proveedores y otras cuenta pagar $18,193,669 $16,649,448 $15,379,790 $14,417,075 $16,874,818
-Impuestos x Pagar $159,274 $710,464 $1,614,128 $2,159,838 $2,160,430
-Obligac. Laborales $104,469 $167,302 $205,864 $202,320 $261,337
SUBTOTAL $18,457,412 $17,527,214 $17,199,782 $16,779,233 $19,296,585
Capital de Trabajo Operativo Neto $ 3,887,287 $ 7,677,048 $ 16,053,323 $ 18,164,919 $ 18,013,001
ACTIVOS FIJOS NETOS $ 6,059,789 $ 4,407,172 $ 8,658,676 $ 7,000,200 $ 7,472,443
OTROS ACTIVOS OPERATIVOS $ 11,601,728 $ 15,110,891 $ 13,841,959 $ 14,659,961 $ 15,953,263
CAPITAL OPERATIVO NETO $ 13,774,230 $ 27,195,111 $ 38,553,958 $ 39,825,080 $ 41,438,707
Despus de observar la tabla anterior, se deduce que los Activos Netos 
de Operacin se obtienen simplemente al restarle a los Activos de 
Operacin la porcin que es financiada por los proveedores de bienes 
y servicios. A su vez, los activos de operacin se obtienen al depurar 
los activos totales registrados en el balance, excluyendo los activos no 
operativos, es decir, aquellos que no estn relacionados con la 
actividad generadora de renta propiamente dicha, y cuyo efecto sobre 
el EVA Total de la empresa debe ser estimado en forma separada. En 
el caso de METROAGUA E.S.P. se excluyeron las inversiones 
permanentes, los intangibles y las valorizaciones en propiedad, planta 
y equipo.
El otro componente extrado de la informacin financiera es el Costo 
de Capital, el cual es la rentabilidad mnima que deben producir los 
activos de una empresa. Es por tanto, el costo de oportunidad que 
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supone la posesin de dichos activos, tambin se le conoce con el 
nombre de Tasa Mnima Requerida de Retorno (TMRR).
Para la determinacin de este costo de capital se tomaron las 
obligaciones financieras (costo de la deuda) y el patrimonio (costo de 
patrimonio) de la empresa en estudio; a esta combinacin se le conoce 
tambin con el nombre de Estructura Financiera. De acuerdo a las 
obligaciones financieras se estableci una relacin detallada de estas 
con sus respectivas tasas de intereses y el monto para la ponderacin 
de las mismas, tal como se detalla a continuacin:
Costo de la Deuda - Kd
RELACION DE OBLIGACIONES FINANCIERAS A 31 DE DIC 2004 DTF: 7.71% 31-Dic-04
Fuente : www.corfinsura.com.co
BANCO
TASA DE 
INTERES VALOR PONDERACION INTERES kd
COLOMBIA 15.71% 1,146,410,645 10.5% 1.65%
COLOMBIA 15.21% 850,000,000 7.8% 1.18%
OCCIDENTE 14.71% 1,916,666,667 17.5% 2.58%
OCCIDENTE 3.50% 12,508,277 0.1% 0.00%
OCCIDENTE 9.50% 400,000,000 3.7% 0.35%
BANCAFE 13.27% 4,000,000,000 36.6% 4.86%
BANCAFE 13.21% 700,000,000 6.4% 0.85%
BANCAFE 13.21% 300,000,000 2.7% 0.36%
BANCAFE 9.21% 330,000,000 3.0% 0.28%
BANCAFE 13.21% 150,000,000 1.4% 0.18%
BANCAFE 13.21% 119,815,659 1.1% 0.14%
BANCAFE 13.21% 400,000,000 3.7% 0.48%
FONADE 15.21% 600,000,000 5.5% 0.84%
10,925,401,248 100.0% 13.76%
Costo de la Deuda - Kd 13.76%
El resultado de esta ponderacin es el costo de la deuda antes de 
impuestos, teniendo en cuenta que este costo es base para el clculo 
del costo promedio de capital ponderado.
En nuestra segunda variable para determinar el costo promedio de 
capital ponderado, se tiene en cuenta los siguientes aspectos:
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Se utiliz el modelo CAPM o modelo de valoracin de activos de 
capital que sugiere que la rentabilidad que un inversionista podra 
esperar si invirtiere una accin en el mercado, podra determinarse de 
la manera como se explica a continuacin:
Costos Patrimonio - Ke
Costos de patrimonio: La rentabilidad que esperan recibir los accionistas, Este costo se calcula con el modelo CAPM
(Capital Asset Pricing Model)
Rentabilidad esperada:Re o Ke Rl:5,4% Rentabilidad de los Bonos del tesoro de EU a 20aos al 2002
Tasa libre de Riesgo : Rl Rp: 6,6% Prima de Riesgo para colombia en el 2002
Rentabilidad del mercado:Rm FUENTE : Revista dinero No 183
Tasa riesgo Pas: Rp
beta :β RM: 7,71% DTF 31/12/2004
β : 0,508 Corfinsura
Ke= Rl + (Rm - Rl)* β + Rp factor deuda: DEUDA / ACTIVOS 60% Equivale : 2,52
Ke= 5,4% + (7,71%-5,4%)* 1,28+ 6,6% β : 0,508 x 2,52 :1,28
Ke= 5,4% + (2,31)* 7,28% FUENTE : www.corfinsura.com.co
Ke= 5,4% + 16,82%
Ke= 22,22%
Al combinar esta estructura tanto de pasivos financieros como de 
patrimonio, se estableci el costo de capital como se indica en la tabla 
3-4 (Costo Promedio de Capital Ponderado).
2000 2001 2002 2003 2004
Costo de la Deuda - Kd despues de impuesto 8.94% 8.94% 8.94% 8.94% 8.46%
% Participacin 50% 43% 28% 26% 27%
Costos Patrimonio - Ke 22.22% 22.22% 22.22% 22.22% 22.22%
% Participacin 50% 57% 72% 74% 73%
CCPP 16% 16.6% 18.5% 18.7% 18.5%
METROAGUA S.A. E.S.P.
BASE DE DATOS EN $miles
TABLA 3-4 COSTO PROMEDIO DE CAPITAL PONDERADO (CCPP) O COSTO DE CAPITAL
Como ltimo elemento determinante en el clculo del EVA
encontramos la UODI o Utilidad Operativa Despus de Impuestos.
Este se establece aplicando a la utilidad operativa la tasa de impuesto 
de la empresa como si no tuviera deuda. La UODI ser utilizada 
como numerador en el clculo de la Rentabilidad de los Activos Netos 
(RAN), el cual tiene como denominador a los activos netos operativos, 
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y restada esta rentabilidad con el costo de capital, nos determina el 
EVA en forma porcentual, que a su vez multiplicado por este costo de 
activos netos invertidos se nos traduce en un EVA expresado en 
valores absolutos (Ver tabla 3-5).
2000 2001 2002 2003 2004
Capital Operativo Invertido(COI) $ 13,774,230 $ 27,195,111 $ 38,553,958 $ 39,825,080 $ 41,438,707
U.A.I.I. $ 182,330 $ 8,737,386 $ 7,589,385 $ 5,519,156 $ 5,900,978
Provisin Impuestos $ 0 $ 3,058,085 $ 2,656,285 $ 1,931,705 $ 2,065,342
RENODI $ $ 182,330 $ 5,679,301 $ 4,933,100 $ 3,587,451 $ 3,835,636
RSCI % (Rentabilidad sobre capital invertido) -1.4% 41.2% 18.1% 9.3% 9.6%
Costo de la Deuda - Kd despues de impuesto 8.94% 8.94% 8.94% 8.94% 8.46%
% Participacin 50% 43% 28% 26% 27%
Costos Patrimonio - Ke 22.22% 22.22% 22.22% 22.22% 22.22%
% Participacin 50% 57% 72% 74% 73%
CCPP 16% 16.6% 18.5% 18.7% 18.5%
SPRED (Diferencial) -17% 25% 0% -9% -9%
VALOR ECONOMICO AGREGADO - EVA ($2,152,488) $3,396,871 ($99,352) ($3,631,663) ($3,537,436)
CAPITAL OPERATIVO INVERTIDO 1999 $ 12.660.250
METROAGUA S.A.
BASE DE DATOS EN $miles
TABLA 3-5 VALOR ECONOMICO AGREGADO - EVA
Para la empresa Metroagua S.A. E.S.P. se traduce en que su EVA para 
los aos 2000, 2002, 2003, 2004, muestra un deterioro en su valor 
econmico calculado, solamente teniendo una mejora en el ao 2001 
donde su rentabilidad sobre los activos operacionales fue mayor a su 
costo de capital, debido a que el capital operativo invertido al inicio 
de este periodo, fue menor, lo que nos indican una eficiente  
utilizacin de los activos operativos, al igual que del capital de trabajo 
neto operativo.
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Macro Inductores de Valor.
El objetivo financiero bsico de toda empresa, al igual que 
METROAGUA S.A. E.S.P., es la maximizacin del patrimonio de los 
propietarios (accionistas), lo cual se produce por el efecto combinado 
del reparto de utilidades (dividendos) y el incremento del valor de 
mercado de la empresa (incremento del valor de la accin).
La cadena lgica para conseguir el objetivo financiero bsico en 
METROAGUA S.A. E.S.P. debe estar dada por el siguiente grfico 
(3-1):
Como primer inductor de valor encontramos la rentabilidad que este 
caso se llamar Rentabilidad de los Activos Netos (RAN), la cual es 
equivalente:
UTILIDADES
RENTABILIDAD
FLUJO DE CAJA
CrecimientoPermanencia
VALOR
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Rentabilidad del Activo Neto = UODI/Activos de Operacin
Donde UODI (Utilidad Operativa Despus de Impuestos) = UAII 
(Utilidad Antes de Impuestos e Intereses o Utilidad Operativa) x (1 –
t), donde t es la tasa de impuesto de renta. En el caso de 
METROAGUA S.A. E.S.P., se puede analizar esta rentabilidad 
detalladamente con base en la tabla 3-6 que se muestra a continuacin,  
la cual confirma, el resultado del EVA, expresado en lneas anteriores, 
es decir, en el ao 2001 se presenta un RAN elevado. Incluso pasa de 
un indicador negativo, (-1.4%) a tener un 41.2%, debido a un 
incremento significativo de la utilidad operativa, que incluso pas de 
un valor negativo aun valor positivo (-182.330) a (8.737.386), donde 
pesaron bastante la disminucin de los gastos operativos, con nfasis 
en la disminucin de la provisin de deudas malas.
2000 2001 2002 2003 2004
Capital Operativo Invertido(COI) $ 13,774,230 $ 27,195,111 $ 38,553,958 $ 39,825,080 $ 41,438,707
U.A.I.I. $ 182,330 $ 8,737,386 $ 7,589,385 $ 5,519,156 $ 5,900,978
Provisin Impuestos $ 0 $ 3,058,085 $ 2,656,285 $ 1,931,705 $ 2,065,342
RENODI $ $ 182,330 $ 5,679,301 $ 4,933,100 $ 3,587,451 $ 3,835,636
RAN % (Rentabilidad sobre capital invertido) -1.4% 41.2% 18.1% 9.3% 9.6%
METROAGUA S.A.
BASE DE DATOS EN $miles
TABLA 3-6 DETERMINACION DE LA RENTABILIDAD DEL ACTIVO NETO (RAN)
El otro macro inductor de valor es el flujo de caja. Es inexplicable 
que hasta hace pocos aos este concepto fuera prcticamente 
desconocido por muchos empresarios y ejecutivos, y por ende, poco se 
utilizaba en la toma de decisiones. Dado que el valor de una empresa 
se define como el valor presente de su flujo de caja libre, cualquier 
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decisin que los afecte tendr necesariamente un impacto sobre dicho 
valor.
Valor de la empresa como negocio en marcha = Flujo de Caja/Tasa 
de Oportunidad.
Para METROAGUA S.A. E.S.P. como para cualquier empresa, su 
flujo de caja libre se utiliza para:
 Reposicin de capital de trabajo y activos fijos.
 Atencin del servicio a la deuda.
 Reparto de utilidades.
La forma como se aplica el flujo de caja para los tres (3) destinos 
mencionados permite determinar su potencial de crecimiento y 
generacin de valor para la misma. En la siguiente tabla (3-6) se 
puede observar el Flujo de Caja Libre de la empresa en estudio:
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2000 2001 2002 2003 2004
Ingresos Operacionales $26,034,810 $34,154,104 $38,907,390 $38,326,990 $35,505,249
Menos: Costo de Venta ($8,281,622) ($10,323,376) ($14,629,858) ($11,470,309) ($14,326,380)
UTILIDAD BRUTA $17,753,188 $23,830,728 $24,277,532 $26,856,681 $21,178,869
Menos: Gastos Operativos
Gastos de Admon ($6,145,078) ($7,929,441) ($8,795,761) ($10,110,731) ($7,677,855)
Provisin proteccin deudores ($10,771,364) ($6,069,878) ($6,524,308) ($9,793,288) ($6,236,513)
Gastos Depreciacin y amortizaciones ($1,019,076) ($1,094,023) ($1,368,078) ($1,433,506) ($1,363,523)
Total Gastos Operativos ($17,935,518) ($15,093,342) ($16,688,147) ($21,337,525) ($15,277,891)
U.A.I.I. ($182,330) $8,737,386 $7,589,385 $5,519,156 $5,900,978
Menos: Provision de Impuestos ($15,877) ($1,542,592) ($1,675,714) ($692,118) ($692,118)
RENODI ($198,207) $7,194,794 $5,913,671 $4,827,038 $5,208,860
Mas: Depreciacion + amortizacin $1,019,076 $1,094,023 $1,368,078 $1,433,506 $1,363,523
EBITDA $820,869 $8,288,817 $7,281,749 $6,260,544 $6,572,383
(+/-) Cambios en Capital de Trabajo $5,987,937 ($11,564,335) ($8,376,275) ($2,111,596) $151,918
Menos: Inversion en Activos Fijos ($1,774,899) ($436,017) ($4,425,048) ($2,002,271) ($2,002,271)
FLUJO DE CAJA LIBRE OPERATIVO $5,033,907 ($3,711,535) ($5,519,574) $2,146,677 $4,722,030
METROAGUA S.A.
FLUJO DE CAJA LIBRE OPERACIONAL
AL 31 DE DICIEMBRE DE
Desde el punto de vista del largo plazo la rentabilidad del activo y el 
flujo de caja libre van de la mano como se observa en las tablas 
anteriores; esta relacin nos conlleva al incremento del valor agregado 
en METROAGUA S.A. E.S.P.. Para tener una mejor apreciacin de 
la relacin entre el flujo de caja libre y la rentabilidad del activo se 
observa el siguiente esquema:
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UTILIDAD OPERATIVA
- Impuestos Aplicados
= UODI
+ Depreciaciones
= FLUJO DE CAJA BRUTO UODI
- Aumento del KTNO =  Rentabilidad 
del
- Aumento de Activos Fijos Activos Netos Activo Neto
=  FLUJO DE CAJA LIBRE De Operacin
Como se puede observar el comportamiento del FCL, muestra una 
tendencia a la mejora, lo que redunda en un incremento de la 
rentabilidad del activo (RAN), los cambios positivos en el flujo de 
caja libre FCL, se deben principalmente a la disminucin del capital 
de trabajo neto operativo, lo que refleja una optimizacin de las 
operaciones de la empresa.
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4. PROYECCIONES DEL EVA EN METROAGUA S.A. E.S.P.
Con el objetivo de calcular el EVA futuro de la compaa Metroagua 
S.A E.S.P. se proyectan las cifras del balance general, estado de 
resultados, y flujos de caja, basados en polticas internas de la 
empresa, que emergen del anlisis que realizaron los directivos de la 
empresa del entorno local, regional y nacional.
2005 2006 2007
U ODI
Costo de Ventas Sobre Ventas 42.0% 41% 40%
Gastos de Administracin Sobre Ventas 20.0% 20.0% 18.0%
povisin proteccion deudores sobre ventas 15.0% 15.0% 15.0%
Tasa de Impuestos 38.5% 38.5% 38.5%
Dias por Ao 360 360 360
COI CAPITA L OPERA TIVO IN VERTIDO
IN CREMEN TA KTN O 5% 5% 5%
Inversion en P.P. & Equipo IN CREMEN TA 7% 8% 8%
Inversion OTROS ACTIVOS PRODU CTIVOS INCREMEN TA 2% 2% 2%
Tasa de Depreciacin - Amortizacion(% ) 10% 10% 10%
W ACC O COSTO DE CAPITAL
Kd COSTO DE LA DEU DA 30% DESPU ES DE IMPUESTO 8.2% 7.8% 7.4%
Ke COSTO DEL PATRIMON IO 70% 20% 20% 20%
W ACC O COSTO DE CAPITAL 16.5% 16.3% 16.2%
Tasa de Inflacin 5.2% 5.5% 5.5%
Crecimineto real 3.4% 3.6% 3.6%
METROAGUA S.A.
TABLA 4-1 BASE DE DATOS
PROYECCION ES
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2005 2006 2007
Ingresos Operacionales $37,351,522 $38,621,474 $39,934,604
Servicio de acueducto $22,525,418 $23,291,282 $24,083,185
Servicio de alcantarillado $10,979,824 $11,353,138 $11,739,145
Multas y recargos $3,083,939 $3,188,793 $3,297,212
Matriculas y otros $762,341 $788,261 $815,062
VENTAS INCREMENTAN INFLACION ESPERADA
METROAGUA S.A.
TABLA 4-2 VENTAS AO $ Millones PROYECTADO
2005 2006 2007
Ingresos Operacionales $37,351,522 $38,621,474 $39,934,604
Servicio de acueducto $22,525,418 $23,291,282 $24,083,185
Servicio de alcantarillado $10,979,824 $11,353,138 $11,739,145
Multas y recargos $3,083,939 $3,188,793 $3,297,212
Matriculas y otros $762,341 $788,261 $815,062
(-) Costo de Prestacin de servicio ($15,687,639) ($15,834,804) ($15,973,842)
Utilidad Bruta $21,663,883 $22,786,669 $23,960,762
Gastos de Admon ($7,470,304) ($7,724,295) ($7,188,229)
Provisin proteccin deudores ($5,602,728) ($5,793,221) ($5,990,191)
Gastos Depreciacin y amortizaciones ($1,499,875) ($1,649,863) ($1,814,849)
Total Gastos Operacionales ($14,572,908) ($15,167,379) ($14,993,268)
Utilidad Operacional $7,090,975 $7,619,291 $8,967,494
provisin impuesto ($2,730,025) ($2,933,427) ($3,452,485)
UODI $4,360,949 $4,685,864 $5,515,009
METROAGUA S.A.
TABLA 4-3UTILIDAD OPERATIVA DESPUES IMPUESTOS UODI EN $Miles
PROYECTADO
TABLA 4-4 : CALCULO CAPITAL OPERATIVO INVERTIDO EN LA EMPRESA METROAGUA ESP 
AOS 2005 2006 2007
Capital de Trabajo Operativo Neto $ 18,913,651 $ 19,859,334 $ 20,852,300
ACTIVOS FIJOS NETOS $ 7,995,514 $ 8,635,155 $ 9,325,968
OTROS ACTIVOS OPERATIVOS $ 16,272,328 $ 16,597,775 $ 16,929,730
CAPITAL OPERATIVO NETO $ 43,181,493 $ 45,092,264 $ 47,107,998
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2005 2006 2007
Capital Operativo Invertido(COI) $ 43,181,493 $ 45,092,264 $ 47,107,998
U.A.I.I. $ 7,090,975 $ 7,619,291 $ 8,967,494
Provisin Impuestos $ 2,730,025 $ 2,933,427 $ 3,452,485
UODI $ 4,360,949 $ 4,685,864 $ 5,515,009
RAN % (Rentabilidad sobre capital invertido) 10.5% 10.9% 12.2%
Costo de la Deuda - Kd despues de impuesto 8.20% 7.80% 7.40%
% Participacin 30% 30% 30%
Costos Patrimonio - Ke 20.00% 20.00% 20.00%
% Participacin 70% 70% 70%
CCPP 16.5% 16.3% 16.2%
SPRED (Diferencial) -6% -5% -4%
VALOR ECONOMICO AGREGADO - EVA ($2,459,862) ($2,369,992) ($1,798,956)
CAPITAL OPERATIVO INVERTIDO 2004 $ 41.438.707
METROAGUA S.A.
BASE DE DATOS EN $miles
TABLA 4-5 VALOR ECONOMICO AGREGADO - EVA
La tendencia de las proyecciones nos muestran la prdida de valor de 
la compaa, pero a pesar de esto, se nota una leve recuperacin de 
este valor en el tiempo. La influencia del capital operativo invertido 
es muy alta, debido a que nos disminuye la rentabilidad de los activos 
netos; por ende, como se ven en la recomendaciones en el siguiente 
captulo, hay que tomar medidas que contrarresten la influencia de 
estos activos en nuestra rentabilidad.
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5. RECOMENDACIONES
En la investigacin se observa que el incremento del valor econmico 
agregado est dado por decisiones de tipo operativas, de inversin y 
de financiacin, como se observa a continuacin en los siguientes 
grficos:
GRAFICO 5-1.
El propsito de la administracin basada en valor es orientar la gestin 
de la compaa (en nuestro caso METROAGUA S.A. E.S.P.) hacia la 
creacin de valor para sus inversionistas. La alta direccin debe estar 
comprometida en este sentido, as crea un contexto para el anlisis del 
desempeo y la toma de decisiones en el que los dems indicadores de 
EVA
D. Operativa D. de Inversin D. de Financiacin
WACC
(CCPP)
UODI Capital 
Invertido
RAN
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gestin deben ser entendidos mediante su impacto sobre la creacin de valor 
del negocio.
DECISIONES QUE MEJORARIAN EL EVA EN METROAGUA
GRAFICO 5-2. DECISIONES OPERATIVAS.
OPORTUNIDADES:
Aumentar Ventas: Aumentar Q o P o ambos.
En este sentido se recomienda a Metroagua S.A. cumplir con las metas 
de cobertura y ampliacin de las redes de acueducto y alcantarillado de 
acuerdo con los proyectos diseados propuestos en el plan estratgico 
DECISIONES OPERATIVAS
En dnde podemos encontrar valor?
.
ESTADO DE RESULTADOS
UODI
RAN
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2005 – 2008 con el objetivo de incrementar las ventas pero sin 
descuidar la gestin de cartera. 
Disminuir Costos: Costos de produccin (combustibles, mano de obra, 
consumo de materias primas).
La disminucin de costos debe obedecer en primera instancia a 
fortalecer la calidad en la prestacin del servicio. Para tal efecto, los 
costos deben optimizarse por intermedio de mejoras en los procesos, 
mayor cualificacin del personal y una concepcin de trabajo intensivo 
ms que extensivo “no por tener mayor nmeros de obreros el trabajo se 
hace en menor tiempo y de manera ms eficiente”.
Disminuir Gastos: Gastos de administracin, ventas, promociones, 
publicidad.
Se recomienda revisar la poltica de publicidad 
DECISIONES OPERATIVAS:
- Poltica de Reduccin de Costos Laborales. 
De acuerdo al programa implantado por METROAGUA S.A. E.S.P. sobre 
competencias laborales de la entidad, se puede afianzar el conocimiento de 
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acuerdo a los perfiles y las experiencias de los colaboradores de la 
organizacin con el fin de suprimir algunos cargos y ampliar la 
responsabilidad de otros, que asuman las actividades de aquellos cargos 
suprimidos, es decir, disminuir en lo posible personal de mandos medios y 
directivos para no afectar la operacin de la empresa.
- Poltica de Disminucin de Costos de Mantenimiento de Redes.
Ampliar la poltica actual que se tiene con algunos pocos proveedores 
referente a materiales en consignacin que solamente son de propiedad de la 
empresa una vez se utilice a los sistemas de acueducto y alcantarillado, esto 
es, solo son facturados por los suministradores cuando estos productos salen 
de la bodega de la estantera en consignacin. Utilizando este procedimiento 
podemos disminuir los costos de compra de materiales que se colocan en 
almacn y que no son utilizados en el respectivo periodo.
- Poltica de Disminucin de Gastos Administrativos y Comerciales.
Analizando el Estado de Resultados de la compaa se observa que los gastos 
a corto plazo presentan un volumen significativo con relacin a los costos de 
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produccin de acueducto y alcantarillado, por lo tanto, se recomienda analizar 
cada una de las partidas que no inciden directamente en la produccin de agua 
potable y en el tratamiento de las aguas servidas. Para ello, es necesario 
implementar una poltica agresiva de reduccin de gasto ocioso que limite al 
mximo las erogaciones innecesarias con el fin de mejorar el flujo de la 
empresa, y a la vez, permite agregar valor a la misma.
GRAFICO 5-3. DECISIONES DE INVERSIN.
OPORTUNIDADES:
Capital cuidadosamente invertido: Bienes, maquinaria y equipo.
DECISIONES DE INVERSION
En dnde podemos encontrar valor?
BALANCES
Capital 
Invertido
RAN
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Manejar cuidadosamente el Capital de Trabajo: Disminuir Cuentas por 
Cobras (CxC), disminuir niveles de inventario, aumentar rotacin de 
inventarios, aumentar plazo a proveedores (CxP).
DECISIONES DE INVERSIN.
Las redes de acueducto y alcantarillado de la ciudad de Santa Marta D.T.C.H. 
son de propiedad del Distrito. Es por ello que, las inversiones que se hagan 
para la ampliacin y mejora del servicio actual por parte de METROAGUA 
S.A. E.S.P., constituyen una descapitalizacin de la empresa y un esfuerzo por 
parte del inversionista principal.  
No obstante, mediante alianzas entre la empresa y con la ayuda de entidades 
que se encargan de administrar los recursos pblicos en pro del desarrollo de 
la sociedad samaria, METROAGUA S.A. E.S.P. hace gestiones para 
aprovechar al mximo las destinaciones oficiales de recursos que se generan 
en la ciudad, con la misin ineludible que la mejora en saneamiento bsico y 
agua potable constituye mejor calidad de vida para los samarios.
56
Actualmente cursan proyectos para ampliar cobertura en la ciudad, 
construccin del colector fluvial, construccin de represas en la zona de Gaira, 
diseo de una planta de tratamiento de aguas residuales que mitigue el 
impacto del transporte de aguas servidas.  
En resumen, las inversiones que hace la empresa no son ms que el 
mantenimiento y reposicin de tuberas averiadas para ponerlas en 
funcionamiento. La organizacin requiere de gestiones pblicas efectuadas 
por parte de los lderes polticos locales con el propsito de generar valor en 
cuanto a los servicios que se prestan.
GRAFICA 5-4. DECISIONES DE FINANCIACIN.
DECISIONES DE FINANCIACIN
En qu podemos encontrar valor?
Estructura de 
Capital
WACC
(CCPP)
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OPORTUNIDADES:
Financiarse con deuda cuyo costo sea menor de lo que exigen los 
accionistas, baja el WACC (CCPP) y aumenta el potencial para crear 
valor.
Reestructurar la deuda a mejores tasas.
DECISIONES DE FINANCIACIN.
En la empresa METROAGUA S.A. E.S.P. actualmente el pago a personal 
externo, como proveedores de bienes y servicios, y otros acreedores, se hace 
de acuerdo a polticas de pago preestablecidas por la administracin del 
negocio que, generalmente se estipulan en plazos que en promedio estn 
alrededor de los noventa (90) das. De esta forma, la organizacin se apalanca 
en menor grado, adems se tiene la ayuda de la banca local, para emprstitos a 
corto plazo y sobregiros, con el fin de cumplir con las obligaciones tributarias 
en los trminos y vencimiento que la ley exige.
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Para evitar este tipo de estrategias a corto plazo, la empresa definitivamente 
tiene que ser ms eficaz en cuanto al recaudo de la cartera, es decir, 
implementar polticas eficaces de recaudo que puede ser por las dos vas:
1. La va promocional o de amnista, con el fin de meter en cintura a los 
usuarios que por el volumen de dinero que adeudan no se atreven a 
negociar su obligacin, la cual por esta va se le facilita al usuario 
suscriptor negociar su estado de endeudamiento o deuda actual, debido 
a que la empresa ofrece mecanismos flexibles de negociaciones de 
saldos y condonaciones de deudas irrecuperables.
2. La va legal, con el propsito de hacer efectivo los cobros coactivos, 
mediante la va ordinaria, realizando embargos, expropiaciones y la 
utilizacin de todo tipo de mecanismo legal para mejorar los ndices de 
recaudo.
Es claro que el segundo criterio es un mecanismo antipopular, puesto que en 
vez de aumentar el recaudo podra desmejorar el ya existente, por lo tanto, es 
recomendable optar por el tipo de cobro promocional o amnista temporal, ya 
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que es una medida que atrae mucho a la ciudadana, por su filosofa de 
disminucin de la deuda al que se acoja, sacrificando un poco la cartera 
vencida, pero recuperando la cartera corriente.
Otro mecanismo de financiacin sera la capitalizacin, pero esta no es 
aconsejable en un tipo de negocio donde las inversiones que se hacen en redes 
son mejoras en propiedad ajena; adems, el costo de capital financiado por va 
capitalizacin es muy alto, por lo que disminuira el valor agregado de la 
compaa.
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